












(legal tender) としての強制通用力を与えられ, すべての経済取引の決済に
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(ないし通貨主義) は, 通貨の増加は, 他の事情が一定であれば, 物価の上
昇をもたらし, その減少は物価の下落をもたらすという伝統的な貨幣数量説
に立脚する。これに対して銀行学派 (あるいは銀行主義) は, 通貨学派の見
解とは逆に, 物価の騰貴あるいは下落が貨幣数量に影響を及ぼすとみなし,
実証的な歴史研究に基づくものであると主張する。この銀行学派の主張を代
表するのがトーマス・トゥーク (Thomas Tooke) である。トゥークによれ
ば, 物価の騰落は, 銀行券の流通高の変化に先行し, 銀行券流通高は「物価
の騰落」ないし「取引の必要」によって決定される。トゥークは, 母国イギ
リスを対象とする精緻な実証分析によってこの推論を裏付けるのである。









































































するために, 政府は1810年に地金委員会 (The Bullion Commitee) を設置し,
そこでの議論を経て同年,「地金委員会報告」が議会に提出された。この地






(The High Price of Bullion)」[1810] であり, この論文は「当時の世論に多








(１) このイングランド銀行の支払い制限時代 (兌換停止時代) というのは, 1797年
の商業恐慌に際してイングランド銀行は正貨の支払い不能に陥り, 発行銀行券の兌
換停止に踏み切ったが, この年から兌換再開法 (Bank Resumption Act, 1819) に基
づいて銀行券の兌換を再開した1819年までの期間を指している。銀行支払い制限時
代のイギリスの経済事情については, Clapham [1958], 邦訳2324ページ, および
トゥーク『物価史』第 4巻を参照されたい。





場 地金主義者 (bullionist) と, これに反対する立場 反地金主義
者 (anti-bullionist) に分かれて対立した。この論争は一時, イングラン
ド銀行側の, したがって反地金主義者の勝利となって兌換停止は続けられた
ものの, 結局は1819年の兌換再開条令 (The Bank Resumption Act) に基づ
いて1821年, 金兌換が再開され, 地金論争は地金主義者の主張に沿う形で一
応の終結をみた。










たは通貨学派) と銀行主義 (または銀行学派) の間の「通貨論争」である。
概ね通貨主義は, リカードないし地金主義の流れを汲み, オーバーストーン
(S. J, L. Overstone), ノーマン (G. W. Norman), トレンズ (R. Torrens) など
を主な論客とするのに対して, 銀行主義は, 先の地金論争におけるイングラ
ンド銀行の立場を反映し, トゥーク (T. Tooke), フラートン ( J. Fullarton),





(３) イングランド銀行の歴史については, Clapham [1958] に詳しい。
(４) 以上のような通貨論争に至る経緯と通貨論争の内容については, 玉野井 [1947],







































































独占する一方, 同銀行に発券額面と同額の正貨 (金貨や金地金) を保有する
ことを義務付けるものであり, この保証準備発行制度によって銀行券発行額
が正貨 (金) 保有量によって事実上制限された。この条例は, 有名な通貨論
争において, 銀行券発行量の増加がインフレーションの原因であるとして,
かねてよりその発行総額の制限を主張してきた通貨学派 (通貨主義) の勝利















方は当時のイギリスに限らず, その後も真正手形主義 (real bill doctrine) と
呼ばれて繰り返し主張された。
銀行主義によれば, 商業手形は生産過程ないし市場にある財を裏付けに振





























通貨主義 (Currency Principle) ないし通貨学派 (Currency School) と, 銀





解に基づいて, ①通貨として最も完全なものは正貨 (金) である。純粋な金
54
























































や小切手は, その割引によってイングランド銀行券 (貨幣) が増発されたと
しても物価騰貴の原因とはなり得ないと主張するのである。こうした主張は,
当時のイングランド銀行理事たちを中心に, トゥーク (Thomas Tooke) や










































え方は, 以下で述べるように, 当時のイギリスを中心に, その後も真正手形
主義 (real bill doctrine) と呼ばれて繰り返し主張された。
銀行主義によれば, 商業手形は生産過程あるいは市場にある財を裏付けに
振り出される実質的基礎を持つ手形, すなわち real bill であるから, たとえ
商業手形の割引によって銀行券が増発されたとしても, そのようにして創造





































それゆえ需要の結果であって原因ではない (The quantity, therefore, is an ef-























るいは縮小の結果ではなかった (in every signal instance of a rise or fall of
・・・・・・・・・・・・・・
prices, the rise or fall has preceded, and therefore could not be the effect of, an



































関係 (causality) についての実証分析として, 古川・林 [2001] および古川・王
[2006] を参照されたい。この 2つの実証分析 (causality test) の結果は, 物価の変
動が原因となって通貨量の変動が生じるとのかなり明確な因果関係を示している｡
(７) ウィルソンのみならず, ミル ( J. S. Mill) も銀行学派に属するとみられる場合
が少なくない。例えば, 竹内 [1992] は J. S.ミルの見解が銀行学派の主張に沿っ














あろう」(Mill [1878] 邦訳 p. 103ページ)。つまり, 貨幣の最大の機能は価
値尺度としての機能 (計算貨幣としての機能) であるという。彼は, 貨幣が
財の価値を測る共通の尺度として機能するがゆえに分業の利益が得られると
して次のように述べる｡「しかし, このような利益 (価値尺度としての貨幣




いものである」(Mill [1848] 邦訳105ページ)。そして,「それ (貨幣) は,
その人が好むところの店舗において支払いをなすために提示することができ,
またそれによって一定の価値を有する, 好むところの商品を受け取ることが
できるところの, 一種の切符あるいは指図証書 (a sort of tickets or orders)
なのである」( Ibid., 邦訳111ページ) である。そうした性格を持っているが
ゆえに,「貨幣は, どこへでもそれが流れて行くところへ, その購買力をもっ
てゆく」( Ibid., 邦訳388ページ) のである。












総額が 2倍となったならば, 価格も 2倍となるであろう。もしも貨幣がわず
か 4分の 1だけ増加するだけであれば, 価格も 4分の 1だけ騰貴するだろう。




ゆる価格は 4 分の 1 だけ騰貴するであろう」( Ibid., 邦訳120121ページ) と






(８) 杉原 [1973] はこの文章を引用して,「ミルが近代的信用機構を産業資本の企
業者的機能が十分に発揮される (いわゆるビジネス・デモクラシー) ための制度的
条件として重視したことを示している点で興味深い」(198ページ) と述べている。
しかし, 信用 (銀行業) の発達がビジネス・デモクラシーの制度的条件のみならず,
一般に産業発達の前提条件であることは次のようなよく知られたA.スミスの言葉
に示されている｡「銀行業の最も賢明な操作によって一国の産業は増進するもので


















購買力』(I. Fisher [1911]) におけるよく知られた公式 (＝) とまっ
たく同じである。すなわちミルは, 流通界にある貨幣の数量 () は, 販売
されるすべての財の貨幣価値 () を, 流通速度 () をもって除したもの



















における最も基本的な命題 (the most elementary proposition in the theory of
・・・・・・・・・・・・
currency) であって, これを欠いては私たちはその他のいかなる命題に対し
















(９) ただし, 現代の標準的な金融理論では, 為替手形や約束手形, 小切手などは,


























案物 (contrivance) という性質を除けば, 貨幣ほど実質的に無意味なものは
























































(10) ミルについて詳しくは古川 [2012] を参照されたい。
かのように, 1840年の特別委員会の審議では, 預金を通貨とみなすべきかど
うか, あるいは貨幣の機能を果たすものとみなすべきかどうかなどの検討に










卸売取引は, 債権・債務の清算, 相殺によって続けられ, 調節されている。
その債権・債務の証拠を文面に書いたものが為替手形 (この言葉には, 日付







いて, 商取引の10分の 1が鋳貨と銀行券で決済され, 残りの10分の 9が銀行
勘定間の移転による預金通貨や為替手形などの信用手段によって決済される









ものであろう」(Tooke [1844], 邦訳 [玉野井訳] 54ページ, 傍点は原書で
はイタリック)。｢小切手は銀行券とまったく同様に貨幣の諸機能を果たすば
かりでなく, 小切手の用いられるその種の取引においては, それは銀行券よ






について否定されうるものではない」( Ibid., 邦訳 [玉野井訳] 65ページ)。
｢為替手形は現金の使用を省くばかりでなく, 多くの場合にそれに代位する。







































(11) ｢邦訳 (玉野井)｣ としたのは, 玉野井芳郎訳 『通貨原理の研究』 (1947, 日本
評論社) に基づく訳であるという理由による｡
(12) また, トゥークに先立ってソーントン (Henry Thornton) も, その当時すでに
多額の決済が銀行券を授受することなく銀行の帳簿上の振替によって行われていた
事情を説明し, こうした帳簿上の決済が今後ますます頻繁に行われるであろうこと
を予測している (Thornton [1802] 邦訳5060, 7677ページ)。
それに対して, 資本の流通とは, 商人相互の間で交わされる卸売り取引の
局面を指している。商人間取引においては, 鋳貨および小額銀行券が用いら
れることはほとんどなく, その大部分が小切手, 為替手形, 帳簿信用などの
信用諸形態を支払い手段としている。そして,「商人間の取引の総額は, 結
局のところ, 商人と消費者の間の取引の額で決まり, 制限されざるをえない」
(Tooke [1844] 邦訳 p. 50) とトゥーク自身が述べているように, 資本の流通
局面で必要とされる通貨量は, 通貨の流通局面における流通必要量に基本的
には依存している。
アーノン (Arnon, Arie) は, Thomas Tooke―Pioneer of Monetary Theory―
と題する著書 (Arnon [1991]) の序文巻頭にこう書いている｡「たとえ彼
[トゥーク] はロンドン政治経済クラブ (London Political Economy Club)
(13)






ている。こうした見方は, トゥークは“混乱した思想家 (woolly thinker)”
であるというシュンペーターの不満に反映されている。……その一方, 1928
年の『物価史』の再発行の序文で, グレゴリー (Gregory) は現在まで出版
されたトゥークの唯一の包括的な研究であると述べ, 異なった記述を提示す
る。彼の分析はまた, 資料の収集は別にして, トゥークは19世紀の貨幣思想
の発展, とくに1840年代の銀行学派 (Banking School) の出現にとって重要
72











ずに使うと, 言葉の意味が変わってくるからである。例えば, 預金, 小切手,
為替手形を貨幣とみるべきか, 通貨と見るべきかで最近議論しあっているが,
これなどはここに挙げるまでもない例である。というのは, 私がいま言った
言葉を不正確に曖昧に使っているというよりは, 預金, 小切手, 為替手形が
どういう目的に使われるかで定義や分類が異なってこなければならないから














(14) Arnon [1991] は, その著書の序文 (pp. 23) でトゥークの略歴を紹介している
が, ここでは割愛する。
るように多額の固定資本が使用されるところでは, ことさら必然的な結果で














































の手元に戻されて, 正貨と取り換えられる。諸銀行は割引率 (discount) を












を要求するからである」(Mill [1848] 邦訳391ページ)。この考え方は, そ








物価上昇率 (インフレ期待) が早晩, リスク・プレミアムとして市場金利に
織り込まれるという効果は「フィッシャー効果」として知られている｡「フィッ
シャー仮説」が最初に提唱されたのは, 物価水準と利子率の相互作用に関す








































































(17) 事実, シュンペーターは,「マーシャルの貨幣分析は, 彼の経済分析一般と同
様に, 明らかにジョン・スチュアート・ミルのそれから出発したものであり, 後者



























について議論を展開した。通貨学派 (ないし通貨主義) は, いわゆる地金論
トゥークと通貨論争
79
争をリードしたリカード (D. Ricardo) の理論を基礎にするもので, 通貨の
増加は, 他の事情が一定であれば, 物価の上昇をもたらし, その減少は物価
の下落をもたらすという伝統的な貨幣数量説に立脚するものである。

















geneity of money), 貨幣と物価の間の‘逆の’因果関係 (Pから Mへであ
り, 伝統的理論が仮定するMから Pへではない) および信用の限りない重
要性を擁護した彼の晩年の銀行学派の立場は, トゥークがそれらを述べて以
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